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“O que nos salva é a eficiência –




Durante a última década, o desempenho econômico da América La-
tina foi medíocre. Na região como um todo, o PIB teve um decepcionante
crescimento anual de 3,3% no período de 1990-2000. Essa cifra foi ex-
pressivamente inferior à meta do Banco Mundial para a região, corres-
pondente a 6% ao ano, e ficou marcantemente abaixo da média do perí-
odo de 1960-1982. Se essa taxa de crescimento se mantiver nos próxi-
mos anos, dificilmente a América Latina conseguirá progredir na
melhoria das condições sociais e alcançar as nações mais avançadas.1
No centro do modesto desempenho da América Latina encontra-se uma
baixa taxa geral de aumento da produtividade. Aliás, com exceção do
Chile, o crescimento da produtividade total dos fatores (PTF) foi
baixíssimo nas duas últimas décadas. No Brasil, por exemplo, o aumen-
to da PTF alcançou meros 0,7% ao ano durante a década de 1990 (ver
* Titular da Cátedra Henry Ford II, Universidade da Califórnia, Los Angeles,
http://www.anderson.ucla.edu/faculty/sebastian.edwards/
 1 Esta é a versão revisada de um artigo apresentado no seminário comemorativo do 50º
aniversário do BNDES, Rio de Janeiro, 12-13 de setembro de 2002. Agradeço a meus
debatedores, Winston Fritsch e Antonio Barros de Castro, pelos comentários proveitosos.
2 Naturalmente, por trás dessas cifras médias esconde-se a diversidade complexa das
experiências de cada país, que vão do sólido desempenho do Chile e da Costa Rica até a
frustração e o retrocesso da Nicarágua e do Haiti.
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dados comparativos sobre a PTF na Tabela 1). Não há dúvida de que a
aceleração do índice de crescimento econômico da região exigirá um
impulsionamento significativo da produtividade.
O Chile e o México fornecem dois exemplos interessantes. Nesses
dois países, até não muito tempo atrás, as autoridades de governo havi-
am estabelecido uma meta de 7% para o crescimento anual do PIB.
Ainda que hoje essas metas se afigurem inalcançáveis, elas refletem o
enorme abismo entre as expectativas e a realidade. Chegar perto desses
índices ambiciosos de crescimento exigirá saltos de produtividade mui-
to significativos. No Chile, significará ultrapassar o índice de 2% de
aumento da PTF obtido no período de 1990-2000. E não será fácil, uma
vez que as fontes de aumento mais rápido da produtividade, associadas
à primeira onda de reformas voltadas para a modernização, já estão basi-
camente esgotadas. No caso do México, atingir a taxa de 7% de aumento
do PIB proposta pelo presidente Vicente Fox exigirá a transformação do
índice negativo de aumento da produtividade da última década numa sau-
dável taxa de 2,5% anuais. Embora tenha havido uma melhora notável no
crescimento da PTF no México durante o período de 1998-2000, atingin-
do uma média de 1,2%, esse índice ainda está significativamente abaixo
do necessário para atingir a meta do presidente Fox.3
Sem dúvida, à medida que se instala a decepção com as reformas do
mercado e a globalização, a questão de como obter um crescimento
rápido torna-se cada vez mais urgente. Neste artigo, abordo três proble-
mas que são centrais para o desafio do crescimento nos próximos dez
anos, aproximadamente. Abordo em primeiro lugar a estabilidade
macroeconômica e o crescimento. Evitar a crise macroeconômica é um
componente fundamental de qualquer estratégia sensata de promoção
do crescimento; há uma ampla comprovação de que as crises cambiais
tiveram efeitos devastadores no bem-estar econômico e atrasaram enor-
memente o crescimento. Pretendo concentrar-me em dois aspectos
correlatos da estabilidade macroeconômica – a crise e o crescimento – e
começarei por falar da abertura da Conta de Capitais. Embora alguns
autores – inclusive representantes do FMI – afirmem que a maior mobi-
lidade do capital terá um efeito positivo sobre o crescimento, outros
adotam a visão de que essa mobilidade maior gera instabilidade. Houve
3 É claro que há outros fatores que limitam o crescimento da PTF na América Latina.
Entre eles se incluem o baixo grau de desenvolvimento do setor financeiro e a baixa
qualidade dos serviços públicos.
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quem chegasse a ponto de afirmar que a abertura da Conta de Capitais
esteve no centro de muitas das crises dos anos noventa. Em segundo lu-
gar, falarei da poupança externa, dos déficits de Conta Corrente, da acu-
mulação de capital e do crescimento. Defendo a tese de que a dependên-
cia excessiva da poupança externa – cuja contrapartida são os grandes
déficits em Conta Corrente – é sumamente arriscada, uma vez que os
fluxos de capital podem cessar abruptamente, obrigando o país a enfren-
tar uma grande e custosa inversão da Conta Corrente. Por fim, na última
parte, pretendo afastar-me da macroeconomia e propor algumas reflexões
sobre os determinantes do crescimento a longo prazo. Nela discutirei ques-
tões tão distintas quanto a cultura, a tecnologia e a nova economia.
II. As críticas à globalização e a abertura da conta de capitais
Muitos críticos da globalização, entre eles Joe Stiglitz e Paul Krugman,
afirmaram que, para que a liberalização econômica tenha sucesso, é es-
sencial que as reformas sejam implementadas na velocidade certa e na
seqüência certa (ver, por exemplo, Stiglitz, 2002, p. 73-78). Esse é um
princípio muito importante, que esses dois autores têm razão de enfatizar.
Eles acertam particularmente o alvo ao afirmarem que a abertura demasi-
adamente precoce da Conta de Capitais tende a gerar graves perturbações
e acaba contribuindo para a deflagração de grandes crises.
O interessante, porém, é que essa ênfase na velocidade e na ordena-
ção da seqüência não é nova nas discussões de política. Na verdade,
desde os primórdios da ciência econômica, ela tem sido repetidamente
abordada. Adam Smith, por exemplo, em A riqueza das nações, afir-
mou que determinar a seqüência apropriada era um problema difícil,
que envolvia primordialmente considerações de ordem política (ver a
edição da Cannan, Livro IV, Capítulo VII, Parte III, p. 121). Além dis-
so, Smith defendia o gradualismo – como fazem muitos críticos da
globalização –, alegando que a liberalização abrupta resultaria num au-
mento significativo do desemprego. Consideremos o seguinte trecho,
extraído de A riqueza das nações:
“[A]brir de uma só vez o comércio colonial (...) poderia ocasionar
não apenas inconvenientes transitórios, mas um grande prejuízo per-
manente (...). [A] simples perda repentina do emprego (...) poderia
ser agudamente sentida” (Vol. II, cap. VII, Parte III, p. 120).
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Essa questão da velocidade e da seqüência também se tornou central
nas análises de como planejar uma estratégia de reforma para os países
do antigo bloco comunista. Ao discutir os problemas enfrentados pela
Tchecoslováquia na fase inicial de sua transição, Vaclav Klaus assina-
lou que um dos grandes problemas consistiu em decidir sobre “a orde-
nação da seqüência no tocante às medidas institucionais e de preços no
plano interno, por um lado, e no tocante à liberalização do comércio
exterior e da taxa de câmbio, por outro” (The World Bank Economic
Review, 1990, p. 18).
No começo da década de 1980, o Banco Mundial interessou-se par-
ticularmente pelo exame de questões relacionadas com a seqüência e a
velocidade das reformas. Encomendaram-se artigos, organizaram-se
conferências e exploraram-se as experiências variadas de diversos paí-
ses.4 Como resultado dos debates que cercaram esse trabalho, chegou-
se a uma espécie de consenso sobre a seqüência e a velocidade das
reformas. Entre os elementos mais importantes desse consenso incluí-
ram-se: (1) a liberalização do comércio deveria ser gradativa e escorada
numa ajuda externa substancial; (2) seria preciso envidar esforços para
minimizar o desemprego decorrente das reformas; (3) nos países com
inflação muito elevada, os desequilíbrios fiscais deveriam ser aborda-
dos logo no início do processo de reformas; (4) a reforma financeira
exigiria a criação de agências modernas de supervisão e regulamenta-
ção; e (5) a conta de capitais deveria ser liberalizada no final do proces-
so, e somente depois de a economia haver expandido com êxito seu
setor de exportações. É claro que nem todos concordaram com a íntegra
dessas recomendações, mas a maioria manifestou seu acordo. Em parti-
cular, os representantes do FMI não objetaram a esses princípios gerais.
Por exemplo, num artigo de meados da década de 1980 nos IMF Staff
Papers, Jacob Frenkel, que viria a se tornar assessor econômico do FMI,
afirmou que a Conta de Capitais realmente deveria ser aberta no fim do
processo de reformas. Parece-me lícito dizer que, no fim dos anos oiten-
ta, a idéia do gradualismo e de uma seqüência com “a abertura da Conta
de Capitais por último” havia-se tornado parte do saber aceito.
Em algum momento do início dos anos noventa, esse saber aceito
sobre a ordenação da seqüência e a velocidade começou a ser questio-
nado. Pessoas de Washington começaram a clamar cada vez mais por
4 Boa parte dessa discussão encontra-se em Edwards (1984).
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reformas simultâneas e muito rápidas. Muitos argumentaram que, do
ponto de vista político, essa era a única maneira de avançar. Caso con-
trário, prosseguia a argumentação, os adversários da reforma consegui-
riam bloquear os esforços de liberalização. Foi mais ou menos nessa
época que o governo dos Estados Unidos começou a pressionar as na-
ções do Leste Asiático para que suspendessem suas restrições à
liberalização financeira e permitissem o fluxo mais livre do capital. Os
planejadores políticos e os acadêmicos da maior parte da região ficaram
extremamente inquietos com essas recomendações. Tinham duas preo-
cupações principais. Por um lado, diziam que – como havia acontecido
em vários países latino-americanos no começo dos anos oitenta – a
liberalização da Conta de Capitais resultaria numa elevação maciça da
taxa de câmbio real. Isso, é claro, contrariava uma política de décadas,
que consistia em manter uma taxa de câmbio real sumamente competi-
tiva, como forma de incentivar as exportações. A preocupação principal
baseava-se num argumento no estilo da histerese: se os fluxos de capital
sofressem um declínio súbito, ou, pior ainda, se viessem a se inverter, o
país ficaria com um setor de exportações diminuído em caráter perma-
nente. A segunda preocupação era que essas entradas maciças de capi-
tal tenderiam a alimentar uma explosão e uma bolha de crescimento
imobiliário que deixariam a economia particularmente vulnerável aos
choques financeiros.
Em 1992, em resposta ao que foi percebido como uma pressão nor-
te-americana para suspender os controles sobre o fluxo de capitais, Yung
Chul Park, da Universidade da Coréia, organizou uma conferência so-
bre a liberalização da Conta de Capitais. Realizada em Seul, a conferên-
cia teve extremo sucesso e a maioria dos participantes concordou em
que seguir uma seqüência apropriada era vital para o êxito da
liberalização. Houve também um amplo apoio à idéia de que a abertura
prematura da Conta de Capitais poderia acarretar graves perigos para o
país em questão.5 Num artigo apresentado nessa conferência, Robert
Mundell captou sucintamente a opinião da maioria dos participantes. A
citação que se segue é ilustrativa:
“[I]nfelizmente, (...) há algumas externalidades negativas [numa
liberalização prematura da conta de capitais]. Uma delas é que os
empréstimos tomados vão para o consumo, e não para o investimen-
5 Os artigos dessa conferência encontram-se em Edwards (1995).
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to, permitindo ao país importador de capital viver acima de seus re-
cursos (...) sem nenhuma compensação na produção futura com que
se possa pagar o serviço da dívida. Mesmo que o passivo fique intei-
ramente nas mãos de particulares, o governo pode sentir-se compeli-
do a transformar a dívida não liquidável em dívida nacional, em vez
de permitir a execução de hipotecas ou de outras garantias” (p. 20).
O que há de especialmente importante nessa citação é que Mundell
reconhece como uma grave externalidade a probabilidade de que o go-
verno venha a socorrer os tomadores particulares de empréstimos.
Na conferência de Seul sobre a liberalização de capitais, em 1992,
uma das poucas vozes dissidentes foi a do falecido Manuel Guitian, na
época alto funcionário do FMI, que defendeu uma transição rápida para
a conversibilidade da conta de capitais. Todavia, em nítido contraste
com a caracterização de Stiglitz (2002) sobre a liderança do FMI, não
houve dogmatismo nem arrogância na postura de Guitian. Ele ouviu os
argumentos de outros participantes, ofereceu contra-argumentos e ou-
viu atentamente as réplicas a estes. Creio que o artigo de Guitian – su-
gestivamente intitulado “Capital Account Liberalization: Bringing Policy
in Line with Reality” [“Liberalização da Conta de Capitais: Alinhando
a Política com a Realidade”] – foi um dos primeiros textos a documen-
tar a mudança de postura do FMI com respeito à ordenação da seqüên-
cia e à conversibilidade da conta de capitais. Depois de discutir a evolu-
ção dos mercados financeiros internacionais e de expressar reservas sobre
a recomendação da seqüência com “a abertura financeira por último”,
Guitian assim resumiu suas opiniões:
“Não parece haver uma razão a priori para que as duas contas [Cor-
rente e de Capitais] não possam ser abertas simultaneamente (...).
[P]ode-se fazer uma sólida defesa da liberalização rápida e decisiva
das transações de capital” (p. 85-86).
Na segunda metade da década de 1990, a visão de que os países
emergentes e em fase de transição deveriam suspender os controles so-
bre o capital e abrir suas contas de capitais tornou-se dominante no FMI
e no Tesouro norte-americano. Em parte como resultado disso, a partir
de 1995, mais países começaram a relaxar o controle sobre a mobilida-
de do capital. Ao fazê-lo, entretanto, tenderam a adotar diferentes estra-
tégias e trajetórias. Enquanto alguns relaxaram apenas os empréstimos
bancários, outros só permitiram os fluxos de capital de longo prazo, e
outros ainda – como o Chile – usaram mecanismos baseados no merca-
DESAFIOS DO CRESCIMENTO — 423
do para reduzir a velocidade com que o capital fluía para sua economia.
Muitos países, contudo, não precisaram de nenhum incentivo do FMI
ou dos Estados Unidos para adotar a liberalização financeira. A Indonésia
e o México, para citar apenas dois casos importantes, tinham uma longa
tradição de livre mobilidade do capital, anterior aos acontecimentos dis-
cutidos neste artigo, e nunca tencionaram adotar uma política diferente.
Todavia, concordar em que a seqüência é importante não é o mesmo
que afirmar que os mecanismos de controle do capital nunca devem ser
suspensos. Uma questão política difícil e importante – e que não é abor-
dada por Stiglitz nem pela maioria dos críticos da globalização – é saber
como e quando retirar os empecilhos à movimentação do capital. Um
primeiro passo para responder a essa pergunta é determinar as conseqü-
ências a longo prazo da mobilidade do capital para o desempenho eco-
nômico. Trata-se de um problema difícil e sobre o qual dispomos de
indicações limitadas. Entretanto, pesquisas recentes, usando medidas
novas e aperfeiçoadas do grau de abertura da mobilidade do capital,
sugerem que a maior liberalização financeira exerce um efeito positivo
no crescimento a longo prazo, nos países que ultrapassaram um certo
estágio do processo de desenvolvimento e contam com instituições for-
tes e sólidos mercados internos de capital.
A questão de como chegar a uma mobilidade maior do capital é
altamente complexa e requer pesquisas adicionais. Entretanto, alguns
indícios sugerem que mecanismos transparentes e baseados nos preços,
como o imposto flexível sobre os fluxos de curto prazo usado pelo Chi-
le durante boa parte da década de 1990, funcionam relativamente bem
como instrumentos transitórios. Permitem uma certa mobilidade do ca-
pital e desestimulam os investimentos especulativos de curto prazo; ao
mesmo tempo, evitam decisões arbitrárias por parte dos burocratas.
Entretanto, como afirmei em outro texto, até os mecanismos de controle
de capital no estilo chileno têm seu custo, e não pouparam o Chile do
contágio nem da instabilidade macroeconômica durante a segunda me-
tade dos anos noventa.
A maioria dos críticos da globalização afirma que as experiências da
China e da Índia, dois países que não passaram por uma crise monetária
nos anos noventa, bem como as da Malásia – que não seguiu a orienta-
ção do FMI e se recuperou rapidamente –, corroboram a idéia de que os
mecanismos de controle do capital são benéficos. Mas esse é um argu-
mento pouco persuasivo. Qualquer pessoa medianamente informada sabe
que há muitas razões pelas quais a Índia e a China não enfrentaram
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crises, e atribuir isso à presença de controles sobre o capital é excessi-
vamente simplista, se não francamente equivocado. O caso da Malásia
é um pouco mais complexo. Ela se recuperou com rapidez, embora não
tão depressa quanto a Coréia do Sul, mas não se sabe ao certo se essa
recuperação resultou da imposição de controles sobre o capital e da
fixação da taxa de câmbio. Essa ainda é uma questão em aberto, que
exigirá pesquisas adicionais. O que é verdade, no entanto, é que a Malásia
surpreendeu muitos observadores, ao aumentar os controles apenas tem-
porariamente; passado cerca de um ano e uma vez estabilizada a econo-
mia, os controles foram suspensos, exatamente como fora originalmen-
te anunciado pelo Dr. Mahatir.
O que confere um interesse especial ao caso da Malásia é que, histo-
ricamente, o uso temporário de controles é bastante singular. A norma
histórica aproxima-se mais do que aconteceu na América Latina duran-
te a crise da dívida da década de 1980, quando o que se supunha ser
uma acentuação temporária dos controles transformou-se numa carac-
terística permanente das economias regionais. Além disso, na América
Latina, o controle mais rigoroso das saídas de capital não estimulou a
reestruturação das economias nacionais nem resultou em reformas or-
deiras. Na verdade, verificou-se o inverso. Num país após outro, os po-
líticos fizeram experiências com medidas populistas que, no final das
contas, aprofundaram a crise. O México nacionalizou o setor bancário e
expropriou os depósitos em dólares. A Argentina e o Brasil criaram
novas moedas – o austral e o cruzado –, ao mesmo tempo que impuse-
ram controles de preços e ampliaram os gastos públicos. No Peru, os
controles mais rígidos sobre a saída de capitais permitiram que o gover-
no do presidente Alan Garcia desgastasse sistematicamente as bases de
uma economia saudável e produtiva, enquanto o país foi sendo rapida-
mente consumido pelo que constituiu quase uma guerra civil. Como
não é de admirar, o resultado dessas medidas políticas, nos três países,
foi uma inflação galopante, acompanhada pelo colapso da atividade
econômica. E, para piorar ainda mais as coisas, em nenhum deles os
controles sobre a saída de capitais conseguiram refrear a fuga destes.
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III. Investimentos, poupança externa e
 inversões na Conta Corrente
Tradicionalmente, as economias da América Latina têm tido uma
baixa taxa de poupança: de acordo com o Banco Mundial, a média des-
ta ficou em 20% do PIB durante a década de 1990. A poupança externa,
por outro lado, tendeu a ser muito grande, ultrapassando 5% do PIB no
período de 1970-1999. Muitos economistas argumentam que essa de-
pendência da poupança externa, bem como os grandes déficits de Conta
Corrente daí resultantes, são benéficos, na verdade, porque os países
relativamente pobres têm uma enorme produtividade marginal do capi-
tal (Corden, 1994; Sachs, 1981). O problema desse raciocínio, contudo,
é que, historicamente, grandes déficits na Conta Corrente não são sus-
tentáveis a longo prazo. Os grandes déficits costumam ser acompanha-
dos por “inversões”, amiúde geradas pela “cessação repentina” da en-
trada de capitais. Nesta seção, examinarei alguns dados relativos às re-
versões da Conta Corrente e seus custos.
São três as perguntas fundamentais a respeito dessas inversões da
Conta Corrente. Primeiro, quão comuns são as grandes inversões do
déficit de Conta Corrente? Segundo, do ponto de vista histórico, será
que essas inversões estiveram associadas a colapsos monetários ou fi-
nanceiros? E terceiro, qual foi o custo, em termos dos indicadores do
desempenho econômico, dessas inversões? Com respeito a essa terceira
pergunta, minha tese é que os efeitos mais graves das inversões da conta
de capitais no desempenho econômico ocorrem de maneira indireta, atra-
vés de seu impacto nos investimentos. A análise apresentada nesta se-
ção complementa os resultados de um artigo recente e importante de
Milesi-Ferreti e Razin (2000).6
Defino a “inversão da Conta Corrente” como uma redução do défi-
cit de pelo menos três por cento do PIB em um ano. A primeira pergun-
ta que formulo é quão comuns são essas inversões. Uma análise que
utilizou dados de todos os países com informações disponíveis sobre o
período de 1970-1998 indicou que a incidência das “inversões”
correspondeu a 16,7% dos episódios anuais – o banco de dados incluiu
149 países, com um total de 2.949 dados (ver detalhes in Edwards, 2001).
Essa ocorrência das inversões variou nas diversas regiões; como não é
6 Meu banco de dados, entretanto, é maior que o de Milesi-Ferreti and Razin (2000).
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de admirar, considerada a definição das inversões, sua menor incidên-
cia ocorreu nos países industrializados (6%). As duas regiões de maior
incidência foram a África e o Oriente Médio, com 27% e 26% de inver-
sões, respectivamente. Na América Latina, a incidência correspondeu a
19% das observações anuais.
Tanto do ponto de vista teórico quanto do político, é importante de-
terminar se essas inversões são breves ou duradouras. As inversões de
curto prazo podem resultar de uma facilitação do consumo, enquanto as
mais permanentes tendem a ser uma conseqüência de ajustes externos
relacionados com a política. Abordo essa questão indagando em quantos
casos de “inversão” o déficit em Conta Corrente continuou menor, três
anos depois de identificada a inversão. A resposta é que, no conjunto da
amostra, 45% das “inversões” traduziram-se numa melhora a médio prazo
(três anos) da Conta Corrente. O grau de permanência dessas inversões,
contudo, variou conforme a região. Nos países avançados, 75% das in-
versões se mantiveram depois de três anos; a menor percentagem
correspondeu às nações da América Latina, nas quais apenas 37% das
inversões se sustentaram após três anos.
Em seu influente artigo, Milesi-Ferreti e Razin (2000) analisaram os
efeitos das inversões da Conta Corrente no desempenho econômico e,
em particular, no crescimento do PIB. Basearam-se em dois métodos
para examinar essa questão. Utilizaram, primeiramente, uma aborda-
gem “antes e depois”, chegando à conclusão provisória de que “as in-
versões nos déficits da Conta Corrente” não estão necessariamente as-
sociadas a uma compressão da produção interna” (p. 302). Uma vez que
as análises do estilo “antes e depois” estão sujeitas a vários inconveni-
entes sérios, os autores também abordaram a questão fazendo uma esti-
mativa de diversas regressões múltiplas em amostras diferentes. Sua
variável dependente foi a taxa de aumento da produção per capita, en-
quanto as variáveis independentes incluíram uma medida da
sobrevalorização da taxa de câmbio, um índice de abertura, o nível de
endividamento, o PIB inicial e a relação entre investimento e PIB, entre
outros. Depois de analisar os resultados obtidos dessa análise de regres-
são, os autores afirmaram que “as inversões (...) não estão sistematica-
mente associadas a uma diminuição do ritmo de crescimento” (Milesi-
Ferreti e Razin, 2000, p. 303).
Milesi-Ferreti e Razin (2000) chegaram a essa conclusão depois de
calcular equações de crescimento controladas pelo investimento (entre
outras variáveis). É altamente provável, no entanto, que as inversões da
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Conta Corrente afetem o próprio investimento e que, por esse canal,
causem um impacto no crescimento real do PIB. A razão desse efeito
potencial das inversões é bem simples: o investimento é financiado pela
soma da poupança nacional com a externa. Esta última, é claro, é exata-
mente igual ao déficit da Conta Corrente. Portanto, qualquer inversão
da Conta Corrente implica uma redução na poupança externa. O que irá
acontecer com a poupança agregada – e portanto, com o investimento –
dependerá da relação entre a poupança externa e a nacional. A evidên-
cia empírica existente nesse campo sugere fortemente que a poupança
externa compete parcialmente, e apenas parcialmente, com a poupança
interna. Edwards (1996), por exemplo, calculou várias equações da pou-
pança privada de países em desenvolvimento e constatou que o coefici-
ente do déficit da Conta Corrente era significativo, situando-se em torno
de –0,4. Loayza et al. (2000) usaram um novo banco de dados sobre a
poupança privada nas economias emergentes, e estimaram que o coefici-
ente do déficit da Conta Corrente era de –0,33 e altamente significativo.
Esses resultados, portanto, sugerem que o declínio da poupança externa –
isto é, um déficit menor na Conta Corrente – reduz a poupança agregada
e, por conseguinte, o investimento agregado. Como há amplas provas
corroboradoras da idéia de que o investimento surte um efeito positivo
no crescimento, a argumentação anterior sugeriria que, contrariando a
afirmação de Milesi-Ferreti e Razin (2000), as inversões da Conta Cor-
rente têm um efeito negativo – embora indireto – no crescimento.
Para verificar se as inversões da Conta Corrente efetivamente afeta-
ram o investimento agregado de um modo negativo, calculei diversas
equações de investimento, usando dados sobre um grande número de
países, relativos ao período de 1970-1997. A recente bibliografia
empírica sobre o investimento, inclusive Attanasio et al. (2000), indica
que o investimento exibe um grau marcante de persistência ao longo do
tempo. Isso sugere equações estimativas do seguinte tipo:7
onde INVPIB é a relação entre investimento e PIB, GOVCONS é a
relação entre os gastos governamentais e o PIB, ABERTCOM é um
7 Sobre as recentes tentativas de calcular equações de investimento usando um corte transver-
sal de vários países, ver, por exemplo, Barro e Sala-I-Marti (1995) e Attanasio et al. (2000).
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índice que capta o grau de abertura da economia e INVERSÃO é uma
variável que assume o valor 1 quando o país em questão é submetido a
uma inversão da Conta Corrente e assume o valor 0 em caso contrário.8
Por último, w é um termo de erro que assume a seguinte forma:
onde é um termo de erro específico de cada país e é uma
perturbação iid com as características usuais.
A estimativa da equação (1) apresenta dois problemas. Primeiro, a
partir dos trabalhos iniciais de Nerlove (1971) sobre a estimativa agru-
pada dinâmica, sabe-se que, quando o erro contém um termo específico
do país, o coeficiente da variável dependente defasada exibirá uma ten-
dência para cima. Há várias maneiras de lidar com esse problema po-
tencial. É possível que a abordagem mais elementar seja usar um mode-
lo de efeito fixo, no qual um país simulado (esperemos) capta o efeito
da perturbação específica do país. Uma segunda possibilidade é estimar
o método de variáveis instrumentais recentemente proposto por Arellano
e Bond (1991) para os dados agrupados dinâmicos. Esse método con-
siste em diferenciar a equação em pauta – a equação (1), no nosso caso
– para eliminar perturbação específica do país, . Em seguida, calcu-
la-se a equação diferenciada usando as variáveis instrumentais, com a
variável dependente defasada (em níveis), as variáveis predeterminadas
(também em níveis) e usando as primeiras diferenças das variáveis
exógenas como instrumentos. Forneço neste artigo os resultados do cál-
culo da equação (1) usando o método do efeito fixo e o método de
Arellano e Bond.
 Um segundo problema no cálculo da equação (1) é que, como as
inversões da Conta Corrente não são retiradas de um experimento alea-
tório, é possível que a simulação da INVERSÃO
j t 
se correlacione com
o termo de erro. Nessas condições, os coeficientes estimados da equa-
ção (1) terão vieses e serão enganosos. Para lidar com esse problema,
adotei o método sugerido recentemente por Heckman et al. (1997, 1998)
para estimar os modelos de “intervenções de tratamento”. Esse método
8 Em princípio, o log do PIB inicial também pode ser incluído. Entretanto, dada a nature-
za agrupada dos dados e os processos de estimativa empregados, isso não é possível.
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consiste em calcular a equação em questão usando observações que te-
nham um respaldo comum para os paises que foram “tratados” e os que
não foram “tratados”. No caso em exame, os países que passam por
uma inversão são considerados sujeitos à “intervenção de tratamento”.
Do ponto de vista prático, usa-se um processo em duas etapas: (1) pri-
meiro, calcula-se a probabilidade condicional de que os países enfren-
tem uma inversão – o chamado escore de propensão –, usando uma
regressão probit. (2) A equação dos interessados é calculada usando-se
apenas observações cuja probabilidade estimada de inversão se enqua-
dre no intervalo das probabilidades estimadas para os países em que há
inversões reais. Adotei a correção amostral de Heckman et al. (1997,
1998) tanto no efeito fixo quanto no método de Arellano e Bond. Para
calcular os escores de propensão, usei um método probit de dados agru-
pados e incluí como fatores de regressão o nível do déficit de Conta
Corrente no período anterior, o nível do déficit fiscal, a criação de cré-
dito interno e simulações temporais específicas. Os resultados obtidos
nessa primeira etapa não são apresentados aqui, por considerações de
espaço, mas podem ser obtidos mediante solicitação. A Tabela 2 con-
tém os resultados do cálculo da equação de investimento (1) num grupo
não equilibrado de 128 países, no período de 1971-1997. Na Tabela 1.A
apresento os resultados da estimativa pelo método de variáveis instru-
mentais de Arellano e Bond. Na Tabela 1.B forneço os resultados da
estimativa do efeito fixo. Em ambos os casos, introduzi o indicador de
INVERSÕES em caráter contemporâneo e com uma defasagem de um
período. Nas estimativas pelo método de Arellano-Bond, os erros pa-
drões foram calculados usando o procedimento “robusto” de White, que
corrige a heterocedasticidade. Os resultados obtidos são muito interes-
santes. Em ambos os grupos, o coeficiente da variável dependente defa-
sada é relativamente alto, captando a presença da persistência. Convém
notar, entretanto, que o coeficiente é significativamente menor quando
se usa o método de Arellano-Bond. O coeficiente do GOVCON é posi-
tivo e não significativo. O coeficiente estimado de abertura comercial é
significativo e positivo, indicando que, feito o controle de outros fato-
res, os países com um setor comercial mais aberto tenderão a apresentar
uma relação mais alta de investimentos em relação ao PIB. O mais im-
portante, para este artigo, é que os coeficientes dos indicadores de in-
versão contemporâneos e defasados são significativamente negativos,
apresentando estimativas pontuais muito parecidas. Curiosamente, quan-
do a variável da INVERSÃO foi somada a uma defasagem de dois anos,
seu coeficiente estimado não foi significativo nos níveis convencionais.
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Uma indagação importante é se as inversões da Conta Corrente afe-
tam o crescimento econômico por outros canais. Investiguei essa ques-
tão usando a base de dados grande para calcular algumas equações de
crescimento básicas, do seguinte tipo:
onde CRESCIMENTOt j é o crescimento do PIB per capita num
país j durante o ano t, e LOGPIBj é o nível inicial do PIB (em 1970) do
país j. Como assinalaram Barro e Sala-I-Martin (1995), espera-se que o
coeficiente de GOVCONS seja negativo, enquanto há uma expectativa
de que o da abertura seja positivo. Havendo uma equiparação no cresci-
mento, é de se esperar que o coeficiente estimado do logaritmo do PIB
per capita de 1970 seja negativo. O interesse principal desta análise
está no coeficiente de INVERSÃO. Se as reduções abruptas e grandes
no déficit de Conta Corrente surtem um efeito negativo no investimen-
to, é de se esperar que o g negativo estimado seja significativamente
negativo. Presume-se que o erro  seja heterocedástico, com uma
variância diferente em cada país (grupo).
A equação (2) foi calculada usando o método dos quadrados mínimos
generalizados viáveis (FGLS), sugerido por Beck e Katz (1995) para gru-
pos não balanceados. As amostras das diferentes estimativas foram deter-
minadas pela disponibilidade de dados sobre os diferentes fatores de re-
gressão. Os dados foram obtidos do Banco Mundial e do banco de dados de
Summer e Heston. Nas estimativas básicas, usei a definição de inversões do
balanço de pagamentos fornecida acima. Os resultados fundamentais do
cálculo da equação (2) são apresentados na Tabela 3. Além dos fatores de
regressão da equação (2), introduzi simulações de variáveis temporais es-
pecíficas. Como se pode ver pela tabela, os resultados obtidos corroboram
a hipótese de que as inversões da Conta Corrente têm um efeito negativo no
crescimento do PIB per capita, mesmo depois de feito o controle do inves-
timento. Além disso, os coeficientes das outras variáveis da regressão exi-
bem os sinais esperados e são significativos nos níveis convencionais. Quan-
do se utilizaram técnicas alternativas de estimativa, inclusive os efeitos fi-
xos, os resultados obtidos foram muito semelhantes.9
9 Naturalmente, quando se empregam efeitos fixos, não é possível incluir (o logaritmo
do) PIB inicial como fator de regressão.
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Os resultados apresentados nesta seção sugerem que as inversões da
Conta Corrente podem ser realmente muito custosas. Isso é de especial
importância à luz do que Rudi Dornbusch chamou de “paradas repenti-
nas”, ou situações em que a suspensão abrupta do financiamento exter-
no obriga um país a uma grande inversão da Conta Corrente. Por sua
vez, as paradas repentinas estão relacionadas com a situação em que a
comunidade financeira internacional percebe o fluxo vigente do capital
internacional como insustentável. Uma pergunta importante, que ultra-
passa o âmbito deste artigo, é se países como o Brasil e a Colômbia, no
momento em que este texto está sendo redigido, encontram-se numa
situação de insustentabilidade dos fluxos de capital.
IV. Considerações finais
A discussão das duas seções precedentes versou sobre aspectos
macroeconômicos do crescimento. Existe pouca dúvida de que a
macroeconomia é importante e de que evitar as grandes crises
macroeconômicas traz uma contribuição significativa para a consecu-
ção da meta do desenvolvimento e da prosperidade. Aliás, são amplos
os indícios sugestivos de que as crises macroeconômicas e cambiais
afetam desproporcionalmente os pobres.
Mas o nível macro não é tudo. Nesta última parte, ofereço algumas
reflexões sobre outros aspectos do crescimento de longo prazo. Em par-
ticular, quero discorrer sobre a “cultura” e o papel potencial da nova
economia.
Recentemente, o historiador econômico David Landes afirmou que,
quando se trata de explicar as diferenças de crescimento e desempenho
entre os países, “a cultura faz quase toda a diferença” (2000, p. 2).
A idéia de que a cultura afeta o desempenho econômico não é nova,
obviamente. Max Weber deixou isso claro em sua análise das origens
do capitalismo. Em época mais recente, a idéia de que a cultura e as
instituições, em particular, desempenham um papel fundamental no de-
senvolvimento foi enfatizada por estudiosos como Douglas North,
Francis Fukuyama e Robert Putnam. Douglas North, agraciado com o
Prêmio Nobel, afirmou que os países capazes de desenvolver institui-
ções fortes, que protejam os direitos de propriedade e ajudem a solucio-
nar as disputas, têm “custos de transação” baixos e podem dedicar-se
plenamente às atividades produtivas. Robert Putnam concentrou-se no
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papel do capital “social” e afirmou que as diversas culturas tratam essa
importante forma de capital de maneiras diferentes. Francis Fukuyama
enfatizou o papel da confiança. Baseando-se nessa idéia, Ronald
Inglehart (2000) apresentou, recentemente, dados sugestivos de que al-
gumas culturas têm um grau maior de confiança do que outras. As cul-
turas “de alta confiança”, por sua vez, têm-se saído melhor em termos
do desempenho econômico. Os países da América Latina saem-se parti-
cularmente mal nessa dimensão da confiança, com a Argentina, o Bra-
sil, o Chile e o México exibindo uma “confiabilidade” significativa-
mente menor que a das nações européias e asiáticas.
Essa ênfase na cultura ajuda a situar a tecnologia numa perspectiva
adequada. Em particular, frisa um aspecto recentemente salientado por
alguns autores, no contexto da “nova” economia e do desempenho em-
presarial:10 a menos que seja acompanhada por mudanças “culturais” –
com o que me refiro a mudanças institucionais, mudanças de valores e
profundas mudanças econômicas –, a tecnologia da informação terá
pouco efeito no crescimento agregado e no desempenho. Em termos de
clichês, poderíamos dizer que “a revolução da tecnologia da informa-
ção exige uma revolução cultural”!
Na vida real, as relações econômicas e sociais raramente são
unidirecionais. Isso quer dizer que, embora uma adaptação eficaz da
tecnologia da informação exija uma revolução cultural, essa tecnologia,
por si só, pode ajudar a catalisar as mudanças culturais e institucionais.
A tecnologia da informação pode contribuir para aumentar a transpa-
rência e reduzir a corrupção. Foi o que aconteceu, por exemplo, nos
países em que as aquisições governamentais passaram a ser feitas on
line. Além disso, ao reduzir o custo das comunicações, a tecnologia da
informação pode reduzir a “distância econômica” entre os países. A
“proximidade”, por sua vez, aumenta o comércio internacional e contri-
bui para tornar indistintas as diferenças culturais. Recentemente, Leamer
e Storper (2001) afirmaram que, ainda que a Internet não venha a subs-
tituir os mecanismos básicos através dos quais se estabelecem relações
comerciais “alicerçadas na confiança”, ela reduzirá o custo de manu-
tenção dessas relações. É provável que isso reduza os custos de transa-
ção e torne as relações econômicas mais eficazes e produtivas. E, na
medida em que a tecnologia da informação ajudar a aprimorar a quali-
10 Brynjolfsson, Renshaw e Van Alstyne (1997).
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dade do ensino – através do uso de computadores em salas de aula e da
implementação de testes padronizados, do tipo do Third International
Math and Sciences Survey (TIMSS),t1 a serem aplicados a alunos de
curso médio –, ela também ajudará a introduzir mudanças culturais en-
tre os jovens.
É importante assinalar que, quando se trata do uso da tecnologia da
Internet, há custos envolvidos na utilização de “atalhos”. Implementar
grandes projetos tecnológicos em nível nacional, sem fazer mudanças
nas áreas complementares identificadas neste artigo, pode ter efeitos
indesejáveis e resultar em importantes custos sociais. Mais especifica-
mente, as medidas de política pública que almejem subsidiar a adoção
ou o uso da tecnologia de informação podem ser muito dispendiosas e
gerar resultados escassos. Partir do esforço no nível educacional parece
ser a estratégia correta. Se o esforço em prol da tecnologia da informa-
ção for efetivamente empreendido como parte de um “sistema” de mu-
danças que reforcem umas às outras, ele poderá de fato transformar-se
num poderoso instrumento do empenho da América Latina em buscar o
crescimento, o desenvolvimento e a prosperidade.
Tabela 1:
Crescimento da produtividade total dos fatores em países seletos
da América Latina nas décadas de 1980 e 1990
T1 Terceiro Levantamento Internacional de Matemática e Ciências. (N. da T.)
Fonte: Goldman-Sachs, quanto ao período de 1980-1997;
cálculos do autor quanto ao período de 1998-2000.
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Tabela 2:
Investimento e inversões do balanço de pagamentos
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Tabela 3:
Crescimento do PIB e inversões do balanço de pagamentos
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